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RESUMO 
O artigo teve por objetivo desenvolver uma escala para mensuração da Governança 
Corporativa Empreendedora em empresas brasileiras de capital fechado, a partir dos 
construtos governança corporativa e orientação empreendedora. Os dados foram coletados 
via questionário com 300 empresas brasileiras de capital fechado e foi utilizada a análise 
fatorial exploratória para construção da escala. Ao final dos testes estatísticos, ocorreu o 
agrupamento dos 24 itens da escala em três dimensões (transparência/prestação de contas, 
responsabilidade corporativa e equidade), diferente das quatro dimensões apresentadas pela 
literatura.  
Palavras chave: Governança corporativa; Orientação empreendedora; Escala para medição da 
governança. 
ABSTRACT 
The article aimed to develop a scale for measuring entrepreneurial corporate governance in 
privately held Brazilian companies, based on the constructs corporate governance and 
entrepreneurial orientation. Data were collected via a questionnaire with 300 privately held 
Brazilian companies and the exploratory factor analysis was used to build the scale. At the end 
of the statistical tests, the 24 items of the scale were grouped in three dimensions 
(transparency/accountability, corporate responsibility and equity), different from the four 
dimensions presented in the literature. 
Keywords: Corporate governance; Entrepreneurial orientation; Scale to measure 
entrepreneurial. 
RESUMEN 
El artículo tenía como objetivo desarrollar una escala para medir el gobierno corporativo 
empresarial en empresas privadas brasileñas, basado en los conceptos de gobierno 
corporativo y orientación empresarial. Los datos se recopilaron mediante un cuestionario con 
300 empresas brasileñas privadas y se utilizó el análisis factorial exploratorio para construir la 
escala. Al final de las pruebas estadísticas, los 24 ítems de la escala se agruparon en tres 
dimensiones (transparencia/responsabilidad, responsabilidad corporativa y equidad), 
diferentes de las cuatro dimensiones presentadas en la literatura. 
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1 INTRODUÇÃO 
A Governança Corporativa (GC) surgiu com força ao longo das últimas décadas, na 
pauta das revistas acadêmicas de gestão, com publicações dos mais variados temas, como 
normas e diretrizes de países para sua implementação, melhores práticas e escalas e índices 
para auferi-la nas organizações. O interesse pelo tema foi motivado, de um lado, pelos 
escândalos corporativos, protestos públicos, pela elevada remuneração executiva e pelas 
crises financeiras da Ásia, Rússia e Brasil (CHRISTOPHER, 2010; CLAESSENS; YURTOGLU, 2013; 
DORFF, 2014) e, de outro, porque a GC desempenha um papel fundamental na alocação de 
recursos e na definição de responsabilidades, afetando as escolhas estratégicas, a criação e a 
distribuição de valor nas organizações (CUERVO-CAZURRA; RAMAMURTI, 2017; AGUILERA; 
MARANO; HAXHI, 2019).  
A GC representa um meio essencial para criar um ambiente de mercado de confiança 
e de integridade comercial, assim como serve de apoio ao desenvolvimento do mercado de 
capitais e ao acesso ao capital próprio para investimentos produtivos a longo prazo (OECD, 
2019). De fato, a qualidade da estrutura de GC das organizações é decisiva para motivar a 
Orientação Empreendedora (OE) das firmas (TYLECOTE; VISINTIN, 2007; CALZA; PROFUMO; 
TUTORE, 2017). A OE de uma organização é verificada nas situações em que os gestores do 
topo estiverem inclinados a assumir riscos relacionados com o negócio (risco), a favor da 
mudança e da inovação para obterem vantagens competitivas (inovação), além de 
competirem de forma agressiva com outras organizações (proatividade) (COVIN; SLEVIN, 
1988). Lumpkin e Dess (1996) ampliaram o domínio do conceito com a inclusão de duas 
dimensões adicionais (autonomia e agressividade competitiva), resultando em cinco 
dimensões: autonomia, inovatividade, propensão ao risco, proatividade e agressividade 
competitiva.  
A relação entre os construtos de GC e OE é demonstrada, ao longo dos anos, nas 
publicações do Instituto Brasileiro de Governança Corporativa (IBGC) nas publicações da 
Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD) (IBGC, 2015; 2018; OECD, 
2015; 2019). Outros estudos também ratificam o tema, como: Tylecote e Visintin (2007), 
verificaram que a GC é um dos principais determinantes da inovação e da mudança 
tecnológica; Eling e Marek (2014) descobriram que o aumento na remuneração e no 
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monitoramento na estrutura de GC reduzia a tendência de propensão aos riscos; Molokwu, 
Barreria e Urban, (2013) identificaram que os mecanismos de GC possuíam uma correlação 
significativa e positiva com as dimensões de OE (inovação, presunção ao risco e proatividade); 
Calza, Profumo e Tutore (2016, 2017) constataram que a estrutura de propriedade influencia 
na proatividade ambiental das empresas pesquisadas e Asensio-López, Cabeza-García e 
González-Álvarez (2019) chegaram à conclusão de que a potencialização das dimensões 
(inovação, autonomia, proatividade, competitividade e propensão ao risco), depende de 
fatores que são influenciados pelos mecanismos de GC, tais como a estrutura de propriedade, 
a identidade do acionista ou a forma de funcionamento da conselho administrativo.  
Apesar da reconhecida importância da GC para as organizações e dos esforços e da 
sofisticação de medidas e métodos, os resultados ainda são ambíguos e contraditórios, 
evidenciando a não existência de nenhuma medida de GC aceitável em todo o mundo 
(BHAGHAT: BOLTON, 2008; AGUILERA et al. 2008; OECD, 2019).  
A busca por medidas e métodos mais sofisticados para avaliar a GC, incentivou o 
desenvolvimento de diferentes tipos de escalas para este mesmo objetivo, porém, embasadas 
em diferentes vertentes literárias e paradigmáticas. Embora exista inúmeras escalas para 
medição do construto em questão, pode-se agrupá-las em três tipos: a) escalas comerciais 
(são desenvolvidas por empresas de consultorias que, geralmente, vendem um diagnóstico de 
análise de GC) (DAINES; GOW; LARCKER, 2010; NERANTZIDIS, 2016); b) escalas secundárias 
(são desenvolvidas para mensurar GC em empresas listadas em bolsas de valores, pois, estas 
emitem frequentemente relatórios contábeis e gerenciais, tornando-os públicos) (FERDOUS; 
RAHMAN, 2017) e; c) escalas primárias (são desenvolvidas por meio de itens associados aos 
mecanismos de GC para avaliar, segundo as percepções dos dirigentes da organização, ou dos 
membros do conselho de gestão, o nível de GC) (KALEZIĆ, 2012; RAMLY; 2013; JOSLIN; 
MULLER, 2016). Nesta linha, este artigo tem por objetivo desenvolver uma escala para 
medição da Governança Corporativa Empreendedora (GCE) em empresas brasileiras de capital 
fechado.  
O artigo ganha relevância, em um primeiro momento, porque procura desenvolver 
uma escala para medir a GCE em organizações, a partir da conjugação dos conceitos de OE 
com os de GC. Em um segundo momento, o desenvolvimento da escala proporciona a 
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verificação, com auxílio da Análise Fatorial Exploratória (AFE) e outros testes estatístico, de 
quais itens melhor representam as dimensões do construto GCE e devem ser excluídos, 
conforme discutido nos transcorrer deste artigo. Ainda, a originalidade do artigo é um ponto 
de destaque porque não foi identificado nenhum trabalho anterior, no Brasil, que tenha 
desenvolvido e validado escala, com aplicação de AFE, para mensuração da GCE em 
organizações brasileiras de capital fechado.  
Os argumentos da introdução fazem parte da primeira seção. Em seguida, são 
discutidos os fundamentos teóricos acerca da GC e OE, assim como dos principais estudos 
realizados que verificaram a associação das dimensões da GC em relação as da OE. A seção 
três apresenta a metodologia utilizada no desenvolvimento de escala para medição de GCE 
em empresas brasileiras de capital fechado. A seção quatro descreve e discute os resultados 
dos testes estatísticos e apresenta a escala final de GCE. A seção cinco envolve as conclusões 
e a seis as referências utilizadas no desenvolvimento do artigo.     
2. GOVERNANÇA CORPORATIVA E ORIENTAÇÃO EMPREENDEDORA 
2.1 GOVERNANÇA CORPORATIVA 
O uso do termo GC foi intensificado após as mudanças econômicas e políticas ocorridas 
em diversos países do globo, incluindo os membros da OECD, a partir de meados da década 
de 1980 (L'HUILLIER, 2014). Apesar destas movimentações, não há um consenso sobre uma 
“definição universalmente aceita” para GC, devido a diferença de contexto e especificidades 
de cada país e a sua característica de multidisciplinariedade, envolvendo áreas de 
contabilidade, direito, administração, responsabilidade social, dentre outras (AGUILERA; 
JACKSON, 2010; OSINSKI; ROMAN; PEREIRA, 2015; KOSTYUK; MOZGHOVYI; GOVORUN, 2018). 
O Relatório Cadburg, publicado em 1992, ficou conhecido mundialmente por ser um 
relatório seminal, que define a base para uma estrutura de "melhores práticas" de GC no 
Reino Unido, surtindo reflexo em muitos países do mundo. Outros relatórios também 
enfatizaram assuntos relacionados a GC, tais como: o Relatório Greenbury (1995) que discutiu 
a remuneração dos diretores; o Relatório do Comitê Hampel (1998), que abordou além das 
questões enfatizadas nos Relatórios da Cadbury e Greenbury, os princípios da GC, o papel dos 
diretores, a remuneração dos diretores, o papel dos acionistas e a responsabilidade; o 
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relatório Turnbull (1999), que enfatizou a implementação dos requisitos de controle interno 
e, em 2003, o relatório Higgs (2003), que se concentrou no papel de conselheiros não 
executivos (SOLOMON; SOLOMON, 2004; MALLIN, 2011). Existem alguns modelos diferentes 
de GC no mundo, como o Anglo-Americano, o Europeu continental – Alemão, o modelo 
Japonês, o modelo da OECD e o modelo brasileiro do IBGC.  
O modelo anglo-saxão é o sistema de GC mais frequentemente encontrado nos EUA, 
Canadá, Austrália e no Reino Unido, representado por um conselho de nível único, integrado 
por vários diretores de fora da organização. Na literatura, o modelo tem recebido diferentes 
nomes, dentre os quais cabe destacar: modelo de acionistas, modelo americano, modelo 
anglo-americano, modelo centrado no mercado, modelo baseado na equidade, modelo do 
agente-principal, modelo externo e modelo financeiro (AGLIETTA; REBÉRIOUX, 2005; BLOCK; 
GERSTNER, 2016). Este modelo é representado por um triângulo composto por acionistas, 
conselho e administração. A propriedade das companhias está pulverizada (vários acionistas) 
com pouco poder individual, devido à pequena parcela de propriedade, onde os investimentos 
estão protegidos por um mercado acionário com alta liquidez e uma forte proteção legal aos 
acionistas minoritários. É um dos modelos menos burocráticos de GC, tornando-se uma 
escolha de governança popular entre as organizações de alto crescimento (AHMAD; OMAR, 
2016). 
Como no modelo americano, o modelo Alemão (Continental) evoluiu após grandes 
crises, como a Segunda Guerra Mundial. O poder de grupos centrais de partes interessadas, 
em especial os trabalhadores, foi reforçado em 1951, quando o governo introduziu a Lei de 
Gestão Cooperativa, que preparou o terreno para a abordagem cooperativa aos direitos dos 
acionistas e funcionários, na governança das organizações cotadas em bolsa. Mais tarde, na 
década de 1970, a Lei da co-determinação solidificou o papel dos trabalhadores na influência 
das organizações (FOHLIN, 2005; BOTTENBERG; TUSCHKE1; FLICKINGER, 2017). O princípio 
que fundamenta o sistema Continental de GC é o da teoria das partes interessadas da 
organização (teoria dos stakeholders). O modelo capitalista continental considera não apenas 
os interesses dos acionistas, mas a contribuição das partes interessadas relevantes: 
trabalhadores, gerentes, fornecedores, clientes, comunidade e outras (CERNAT, 2004; 
VASILESCU, 2008). 
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O modelo Japonês segue, em linhas gerais, a conceituação epistêmica do modelo 
Continental e traz, como novo, o conceito de holding: grupos industriais compostos de 
organizações com interesses comuns e estratégias similares. A responsabilidade dos gerentes 
é manifestada nas relações com os acionistas e Keiretsu (rede de fornecedores leais e clientes). 
O Keiretsu representa um padrão complexo de cooperação e de competição de 
relacionamentos, caracterizados pela adoção de táticas defensivas em aquisições hostis, 
reduzindo o grau de oportunismo das partes envolvidas para manter relações comerciais de 
longo prazo (MCGUIRE; DOW, 2009; SAKAWA; MORIYAMA; WATANABEL, 2012). 
Embora não exista consenso global sobre a definição de GC, a OECD protagoniza 
liderança neste quesito, pois, seu modelo e suas publicações de princípios auxiliam 
organizações de muitos países a desenvolverem melhores práticas, aproximando suas 
diretrizes a um conceito mundialmente aceito. Em 1999, a OECD publicou o manual “OECD 
Principles of Corporate Governance”, onde afirma que a GC envolve um conjunto de relações 
entre a administração de uma empresa, sua diretoria, seus acionistas e outras partes 
interessadas. Este manual também fornece a estrutura onde os objetivos da empresa, e os 
meios para atingi-los e monitorá-los, são determinados. Em 2004, este manual de princípios 
sofreu atualização, mas, em 2015, no encontro do G20 em Antália na Turquia, foi editada a 
última versão do manual que ressalta que a GC não é um fim em si mesma. É um meio para 
apoiar a eficiência econômica, o crescimento sustentável e a estabilidade financeira das 
organizações (OECD, 2015).  
No Brasil, o modelo do IBGC se posiciona como referência por desenvolver uma série 
de atividades, cursos e publicações a fim de aumentar o número de empresas que aplicam as 
melhores práticas de GC e por estimular o aprimoramento das que já utilizam. Desde a década 
de 1990, “O Código de Melhores Práticas de Governança Corporativa” é publicado com o 
propósito de auxiliar os gestores na implantação dos princípios de GC, descrito como o sistema 
pelo qual as empresas e demais organizações são dirigidas, monitoradas e incentivadas, 
envolvendo os relacionamentos entre sócios, conselho de administração, diretoria, órgãos de 
fiscalização e controle e demais partes interessadas (IBGC, 2009; 2015).  
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Os princípios de GC estabelecidos pela OECD (2015) e pelo IBGC (2015) permeiam, em 
maior ou menor grau, todas as práticas e, sua adequada adoção, resulta em um clima de 
confiança tanto internamente quanto nas relações com terceiros (Quadro 1). 
Quadro 1 - Princípios de Governança Corporativa 





Consiste no desejo de disponibilizar 
para as partes interessadas as 
informações que sejam de seu 
interesse, e não apenas aquelas 
impostas por disposições de leis ou 
regulamentos. Não deve restringir-se 
ao desempenho econômico, 
contemplando também os demais 
fatores (inclusive intangíveis) que 
norteiam a ação gerencial e que 
conduzem à preservação e à otimização 
do valor da organização. 
A estrutura de GC deve promover 
mercados transparentes e justos, e a 
alocação eficiente de recursos. Deve 
estar de acordo com as leis e apoiar a 






Caracteriza-se pelo tratamento justo e 
isonômico de todos os sócios e demais 
partes interessadas (stakeholders), 
levando em consideração seus direitos, 
deveres, necessidades, interesses e 
expectativas. 
A estrutura de GC deve proteger e 
facilitar o exercício dos direitos dos 
acionistas e garantir o tratamento 
equitativo de todos os acionistas, 
incluindo acionistas minoritários e 
estrangeiros. Todos os acionistas 
devem ter a oportunidade de obter 








Os agentes de governança devem 
prestar contas de sua atuação de modo 
claro, conciso, compreensível e 
tempestivo, assumindo integralmente 
as consequências de seus atos e 
omissões e atuando com diligência e 
responsabilidade no âmbito dos seus 
papéis. 
A estrutura de GC deve assegurar que a 
divulgação oportuna e precisa seja feita 
em todos os assuntos materiais 
relativos à corporação, incluindo a 
situação financeira, desempenho, 











Os agentes de governança devem zelar 
pela viabilidade econômico-financeira 
das organizações, reduzir as 
externalidades negativas de seus 
negócios e suas operações e aumentar 
as positivas, levando em consideração, 
no seu modelo de negócios, os diversos 
capitais (financeiro, manufaturado, 
intelectual, humano, social, ambiental, 
reputacional, etc.) no curto, médio e 
longo prazo. 
A estrutura de GC deve promover 
mercados transparentes e justos, e a 
alocação eficiente de recursos. Deve 
estar de acordo com as leis e apoiar a 
supervisão e fiscalização destas; 
 
A estrutura de GC deve fornecer 
incentivos sólidos em toda a cadeia de 
investimentos e prever que os 
mercados acionários funcionem de 
uma maneira que contribua para uma 
boa GC; 
 
A estrutura de GC deve garantir a 
orientação estratégica da empresa, o 
monitoramento efetivo da 
administração pela diretoria e a 
DESENVOLVIMENTO DE ESCALA PARA MEDIÇÃO DA GOVERNANÇA CORPORATIVA EMPREENDEDORA 




Revista Eletrônica de Estratégia & Negócios, Florianópolis, v.13, n. 1, jan./abr. 2020. 
 
Princípio IBGC (2015) OECD (2015) 
responsabilidade da diretoria perante a 
empresa e os acionistas; 
 
Fonte: Elaborado pelos autores, a partir de IBGC (2015) e OECD (2015). 
Os autores Aguilera et al. (2008), Aguilera et al. (2015) e Garcia-Castro e Aguilera 
(2015), reforçam os Princípios da OECD e do IBGC, quando conceituam a GC como o meio pelo 
qual os direitos da empresa, dos acionistas e das partes interessadas são assegurados, para 
garantir que as partes atuem, de forma responsável na geração, proteção e na distribuição da 
riqueza investida na empresa, referindo-se à autoridade para dirigir, organizar e controlar a 
organização.  
2.2 ORIENTAÇÃO EMPREENDEDORA  
As raízes conceituais do termo de OE foram discutidas pelo Grupo de Aston, na década 
de 1960 (EDMOND; WIKLUND, 2010), e demonstra a propensão de um indivíduo/organização 
em ter a intenção empreendedora (ROBINSON et al., 1991). Assim, a OE representa um fator 
antecedente da intenção e da atitude empreendedora. Nesta linha, segundo Miller e Friesen 
(1982, p. 5), uma organização empreendedora é aquela “que inova com ousadia e 
regularidade, assumindo riscos consideráveis em suas estratégias de mercado de produtos”. 
Proatividade e atitude também é essencial, ou seja, a OE pode ser resumida como a exposição 
simultânea de inovatividade, tomada de risco e proatividade (MILLER; FRIESEN, 1982, p. 5; 
MILLER, 1983).  
Os autores Covin e Slevin (1989, 1991) expandiram os trabalhos de Miller e Friesen 
(1982) e de Miller (1983) quando discutiram diferentes "posturas" que poderiam ser 
empreendedoras ou conservadoras. Ainda, sugeriram que a OE era um contínuo que variava 
de conservador para empreendedor e que as organizações poderiam ser posicionadas em 
qualquer lugar no continuum. Miller (1983) possuía uma visão binária, uma organização é 
empreendedora ou não é.  
Lumpkin e Dess (1996, p. 136), ampliaram o domínio do conceito com a inclusão de 
duas dimensões adicionais (autonomia e agressividade competitiva), resultando em cinco 
dimensões: autonomia, inovatividade, propensão ao risco, proatividade e agressividade 
competitiva. Ainda, complementam que as cinco dimensões da OE (Figura 01) podem ocorrer 
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em diferentes combinações em uma organização, dependendo do tipo de oportunidade 
empreendedora que ela persegue. O quanto cada uma das dimensões é útil para predizer a 
natureza e o sucesso de um empreendimento pode ser contingente a fatores externos (como 
o ambiente de negócios), a fatores internos (como estrutura organizacional) ou a 
características dos fundadores ou líderes da organização.  













Fonte:  Adaptado de Wójcik-Karpacz (2016, p. 249), a partir de Covin e Slevin, 1989; Lumpkin e Dess, 1996; 
Miller,1983; Dess e Lumpkin, 2005.  
Para Covin e Kuratko (2008), as organizações estão aumentando o seu compromisso 
com o empreendedorismo, a fim de sobreviverem em um ambiente de negócios dinâmico e 
hipercompetitivo. O sucesso e a sobrevivência em longo prazo das organizações podem ser 
alcançados, quando a OE se tornar um fenômeno em toda a organização, sobretudo com o 
estímulo e utilização da tecnologia. As organizações com tendência empreendedora se 
adaptam com mais facilidade aos caprichos do ambiente de negócios, aumentando assim suas 
chances de desempenho e sucesso superiores (WANG, 2008; MENDIETA et al, 2013). A OE 
ajuda a empresa a incubar ideias para produzir bens e serviços, participar de projetos de alto 
risco, prever necessidades futuras e descobrir novas oportunidades no mercado. É para Doorn 
et al. (2013), uma condição essencial para as empresas poderem competir em um ambiente 
Inovação: traduz a vontade do gestor em introduzir novidades através da experimentação e processos 
criativos voltados para o desenvolvimento de novos processos, produtos e serviços. 
Proatividade: traduz uma perspectiva voltada para o futuro. É uma característica de um líder de 
mercado, que procura aproveitar as oportunidades em antecipação às demandas futuras. 
Propensão de riscos: tomar decisões sem um certo conhecimento de prováveis resultados; algumas 
organizações também podem envolver a realização de compromissos de recursos substanciais no 
processo de se aventurar em frente. 
Autonomia: ação independente de um indivíduo ou equipe com o objetivo de produzir um conceito 
ou visão de negócios e levá-lo até a conclusão. 
Agressividade competitiva: um intenso esforço para superar os rivais da indústria. Caracteriza-se 
por uma postura ou por uma resposta agressiva destinada a melhorar a posição ou superar uma 
ameaça em um mercado competitivo. 
Orientação Empreendedora 
DESENVOLVIMENTO DE ESCALA PARA MEDIÇÃO DA GOVERNANÇA CORPORATIVA EMPREENDEDORA 




Revista Eletrônica de Estratégia & Negócios, Florianópolis, v.13, n. 1, jan./abr. 2020. 
 
econômico globalizado e, em mudança. A OE promove criatividade e inovações dentro das 
empresas (ENGELEN et al. 2015). 
2.3 GOVERNANÇA CORPORATIVA E ORIENTAÇÃO EMPREENDEDORA  
O estudo do impacto da GC, junto ao empreendedorismo e dimensões que 
caracterizam a OE das empresas, é notório e cresceu ao longo dos últimos anos, conforme 
demonstrado na publicação do “Manual de Análises e Tendências – Inovação” do IBGC (2018), 
na “OECD Corporate Governance Factbook” OECD (2019) e em outros trabalhos ao redor do 
globo (GONZALES-BUSTOS; HERNÁNDEZ-LARA, 2016).   
Os mecanismos de GC representam, para Aguilera et al. (2008), uma plataforma para 
os conselhos e gerentes perseguirem os interesses dos acionistas e as metas organizacionais, 
através do uso eficiente dos recursos. Esse compromisso, extraído dos membros do conselho 
e dos gerentes, pode incentivar a inserção da OE dentro das organizações. Hashimoto e Nassif 
(2014), argumentam que as práticas de GC orientadas para a OE, somada a atitude do gerente, 
podem induzir os funcionários na adoção de comportamentos mais empreendedores. O apoio 
dos executivos seniores às iniciativas empreendedoras é maior, segundo Zahra, Neubaum e 
Huse (2000), quando um acionista representativo apostar e defender investimentos de longo 
prazo e primar pela cultura empreendedora.  
Tan e Tan (2004), Gabrielsson e Huse (2004) e Hagen, Emmanuel e Alshare (2005), 
concluíram que os efeitos da GC dependem das práticas de GC em toda a organização e não 
somente em alguns setores/unidades. Conforme os autores, o envolvimento do conselho no 
controle de decisão afeta a postura empreendedora da organização, em termos de inovação 
em processos e inovação organizacional. Todavia, a influência dos mecanismos de GC na 
dimensão de inovação pode ser tanto uma relação de mão dupla, positiva ou negativa.  
Dentre os autores que encontraram uma relação positiva dos mecanismos de GC na 
dimensão inovação, cabe destacar: Aghion, Van Reenen e Zingales (2013): uma ligação 
positiva entre o esforço de inovação das empresas dos EUA e a propriedade institucional; De 
Cleyn e Braet (2012): uma relação significativa e positiva entre a capacidade de inovação e o 
tamanho do conselho das 49 indústrias de fabricação belgas de pequeno e médio portes 
(PMEs); Shapiro et al. (2015): a GC e a propriedade das 370 empresas privadas de pequeno e 
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médio porte analisadas da China, afetaram mais fortemente a atividade de inovação, quando 
a inovação era medida pela atividade de patenteamento e não em relação a venda de novos 
produtos; Sipos (2017): a GC apresentou um impacto significativo nas atividades de inovação 
das empresas dos 26 países emergentes europeus selecionados no estudo.  
A influência da GC na inovação, como uma relação de mão dupla, também foi 
verificado por diferentes autores, dentre outros: Lee e O’Neill (2003): o aumento na 
concentração de propriedade estava positivamente relacionado com as despesas de pesquisa 
e desenvolvimento (inovação) em empresas dos EUA e não nas empresas japonesas; Hall e 
Oriani (2006): os investimentos em P&D estavam positivamente relacionados ao valor de 
mercado nas empresas da França, Alemanha, Reino Unido e EUA. Mesmo nas empresas que 
não possuíam grandes acionistas, como nas empresas da Itália e França, também foram 
valorizadas positivamente no mercado devido as suas despesas de P&D; Tseng et al. (2013): 
afirmam que há relação positiva entre o tamanho do quadro de diretores e a capacidade de 
inovação, e que a proporção de membros participando do conselho de administração é 
significativamente negativa em relação a capacidade de inovação, nas 255 empresas 
eletrônicas de Taiwan analisadas.  
Por outro lado, a influência negativa da GC na inovação foi identificada por autores 
como: Hung e Mondejar (2005): a origem do conselho não teve efeitos significativos sobre as 
atividades inovadoras das empresas de uma grande cidade metropolitana asiática; Minetti, 
Murro e Paiella (2015): a concentração de propriedade das 20.000 fabricantes italianas 
analisadas, afetava negativamente a inovação, especialmente em termos de pesquisa e 
desenvolvimento. Os resultados evidenciaram que os conflitos de interesses dos grandes 
acionistas em relação aos minoritários foram determinantes na relação negativa da 
concentração acionária sobre a inovação. Estes achados confirmam os fundamentos da teoria 
da agência, discutida por Jensen e Meckling (1976) e Fama e Jensen (1983), de que os 
proprietários ou gerentes se tornam mais avessos aos riscos à medida que ocorrer o aumento 
da participação do seu capital na empresa (HESS, GUNASEKARAGE; HOVEY, 2010; SHAPIRO et 
al., 2015).  
O relacionamento da GC com a inovação é uma questão importante no meio 
acadêmico, e que desperta o interesse de vários pesquisadores e gestores em estudar 
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também os impactos dos mecanismos de GC nas outras dimensões que fundamentam a OE, 
como a proatividade, propensão ao risco, autonomia e agressividade competitiva. Segundo o 
IBGC (2018, p. 6) “É necessário que a prática da inovação esteja intrinsecamente inserida na 
cultura organizacional da empresa e, consequentemente, na sua estrutura de governança”. A 
potencialização das dimensões da OE, segundo Asensio-López, Cabeza-García e González-
Álvarez (2019), depende de fatores que são influenciados pelos mecanismos de GC, tais como: 
a estrutura de propriedade, a identidade do acionista ou da forma de funcionamento do 
conselho administrativo. 
Outros trabalhos relevantes, realizados com o intuito de verificar a influência da GC 
nas dimensões da OE, são: Hung e Mondejar (2005): a dualidade do Chief Executive Officer 
(CEO) e presidente do conselho e os acionistas que são conselheiros das empresas analisadas, 
de uma grande cidade metropolitana asiática, influenciavam positivamente a preferência pela 
tomada de risco e o desenvolvimento de novas iniciativas; Hanazaki e Liu (2007): as empresas 
controladas pela família, nos cinco países do Leste Asiático (Indonésia, Coréia, Malásia, 
Filipinas e Tailândia), restringiam os investimentos e as preferências de risco analisadas; 
Anderson, Melanson e Maly (2007): os 658 diretores corporativos pesquisados da Austrália, 
Canadá, Nova Zelândia e Estados Unidos e os 34 investidores institucionais do Canadá, 
apontaram uma relação significativa entre a eficácia do conselho, envolvimento e 
conhecimento com as dimensões de inovatividade e propensão ao risco; Molokwu, Barreria e 
Urban (2013):  os mecanismos de GC (eficácia do conselho; conhecimento e experiência do 
conselho; comprometimento do conselho e o envolvimento do conselho no controle de 
decisões) possuíam uma correlação significativa e positiva com as dimensões de OE (inovação, 
propensão ao risco e proatividade); Calza, Profumo e Tutore (2016, 2017): uma forte relação 
positiva entre a estrutura de propriedade com a proatividade ambiental e um impacto 
negativo e significativo da relação entre concentração de propriedade em relação a adoção 
de estratégias ambientais proativas e de que as maiores participações mantidas pelos 
investidores institucionais não estavam relacionadas à proatividade ambiental das empresas 
analisadas da Europa, incluídas no Caron Disclosure Project 2012; Olori e Sylva (2017): os 
mecanismos de GC (a eficácia, o conhecimento, o comprometimento e o envolvimento das 
diretorias) estavam positivamente relacionados com a inovatividade e a proatividade; 
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enquanto a propensão ao risco apresentou uma moderada associação positiva com eficácia, 
conhecimento e comprometimento e, negativa com o envolvimento. 
A dimensão competitividade agressiva também é desafiada pelos mecanismos de GC, 
pois, reflete o desejo da empresa ser pouco convencional, em vez de perpetuar os métodos 
tradicionais de competição (LUMPKIN; DESS, 1996). Zhang e Gimeno (2016), constataram que: 
a pressão sobre os ganhos refletia em impacto negativo sobre a agressividade da concorrência 
nas companhias aéreas que possuem maior quantidade de investidores institucionais 
transitórios e orientados a curto prazo, quando comparadas com as companhias aéreas que 
possuem investidores institucionais dedicados e orientados a longo prazo. Os achados da 
pesquisa de Zhang e Gimeno (2016) são consistentes com os argumentos de Chevalier (1995), 
de que a pressão sobre os ganhos incentiva o comportamento gerencial míope. Benner (2010) 
e Benner e Ranganathan (2012), também verificaram que os analistas de valores mobiliários 
orientavam os gerentes para reduzir o investimento estratégico ou para reagirem lentamente 
diante das tecnologias disruptivas.     
Os estudos citados demonstram que os mecanismos de GC podem, dependendo do 
contexto interno e externo das empresas e da atitude gerencial, estimular de forma positiva, 
negativa e/ou em uma relação de mão dupla, a inovação, a proatividade, a autonomia, a 
propensão ao risco e a competitividade. Na seção a seguir, a metodologia utilizada na 
condução deste estudo é apresentada.  
3 METODOLOGIA  
A seção apresenta a metodologia utilizada no desenvolvimento de uma escala de 
medição de Governança Corporativa Empreendedora em empresas brasileiras de capital 
fechado, a partir dos fundamentos estatísticos discutidos por Pasquali (1999), Rossiter (2002), 
Hair Jr et al. (2009) e DeVellis (2017). 
A versão inicial da escala foi elaborada com base nos conceitos/princípios de GC 
contidos no Manual de GC da OECD (2015), no Código das Melhores Práticas de GC do IBGC 
(2015), assim como nos fundamentos discutidos por Lumpkin e Dess (1996) sobre a OE. Os 
conceitos de GC orientaram a elaboração dos itens, pois, a escala foi concebida sob o preceito 
de que a OE está contida nos conceitos de GC.  
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Inicialmente foi desenvolvida uma escala, a partir dos conceitos apresentados pela 
teoria de GC, com itens divididos entre as quatro dimensões propostas. Estes itens foram 
analisados pelos pesquisadores para verificação de coerência, consistência e dubiedade. 
Também, a escala foi avaliada e associada aos conceitos de OE, a fim de verificar se os itens 
de GC refletiam características das dimensões de OE apresentadas por Lumpkin e Dess (1996). 
Em seguida, a escala foi submetida a análise de 5 especialistas, sendo 1 professor, 1 membro 
do IBGC e 3 executivos envolvidos com GC. Estes, analisaram os 50 itens, classificando-os em 
“Alta relevância”, “Moderada relevância”, “Baixa relevância” e “Pregunta não está clara”.  
Após esta classificação, os autores atribuíram pesos de 4, 3, 2 e 1, as respostas dos 
especialistas, sendo 4 - “Alta relevância” e assim sucessivamente até 1 - “Pergunta não está 
clara”. Para identificar quais itens eram relevantes, na visão dos especialistas, os 
pesquisadores estabeleceram uma linha de corte, ou seja, os itens deveriam ter, no mínimo, 
2 especialistas que respondessem a opção “Alta relevância”. Desta forma, os itens com valores 
de 16 ou menos pontos foram excluídos, resultando em 25 itens ao todo (Quadro 02). Em 
seguida, a escala foi submetida ao comitê de ética da universidade, obtendo aprovação para 
uso na pesquisa. 











Q1 19 Disponibiliza informações extras, para as 
partes interessadas, além daquelas 




Q2 19 Facilita, as partes interessadas, o acesso 
a dados relevantes. 
Propensão ao 
Risco 




Q4 17 Permite que as empresas de auditoria 
independente auditem processos e 








Q6 17 Apresenta, as partes interessadas, 






Q7 17 Apresenta, as partes interessadas, os 
resultados operacionais, incluindo os 
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Fonte: Elaborado pelos autores (2019). 
Para aplicação junto a população, foi optado por utilizar escala adjetival com 4 pontos, 
com as seguintes opções: “Sempre”, “Às vezes”, “Raramente”, “Nunca” ou “Prefiro não 
responder”. Em seguida, a escala foi aplicada como pré-teste junto a 8 respondentes, a fim de 
garantir que as perguntas estavam claras, objetivas e compreensíveis. Todos os respondentes 
entenderam as perguntas e validaram a escala como se apresentava, com as 25 questões finais 
(Quadro 02).   
Q8 18 Apresenta, as partes interessadas, os 
objetivos comerciais, incluindo os 
objetivos de inovação e novos negócios. 
Agressividade 
Competitiva 
Q9 18 Apresenta, as partes interessadas, os 
riscos operacionais e estratégicos. 
Propensão ao 
Risco 
Q10 18 Contrata auditoria externa independente 




Q11 18 Desenvolve práticas em busca de 
melhoria contínua observando as 







Q12 19 Procura reduzir as externalidades 
negativas de seus negócios. 
Agressividade 
Competitiva 
Q13 19 Procura aumentar as externalidades 
positivas de seus negócios. 
Agressividade 
Competitiva 
Q14 18 Desenvolve o planejamento estratégico 
voltado para a inovação. 
Inovatividade 
Q15 17 Acompanha, de forma sistemática, as 
práticas e inovações do mercado. 
Inovatividade 
Q16 17 Estimula o desenvolvimento de ideias e 
projetos de inovação. 
Inovatividade 
/ Proatividade 
Q17 18 Garante a funcionalidade dos sistemas de 
gerenciamento de riscos. 
Propensão ao 
Risco 
Q18 18 Busca, constantemente, inovações para 
aperfeiçoar os sistemas de controles. 
Inovatividade 
Q19 19 Estimula todos os colaboradores a 
trabalharem de forma alinhada com as 
estratégias da empresa. 
Autonomia 
Q20 17 Estimula a participação de membros 
independentes no conselho. 
Autonomia 
Q21 18 Trata todos os grupos de 
acionistas/sócios da mesma forma. 
Autonomia 
Equidade 
Q22 17 Leva em conta as sugestões das partes 
interessadas no desenvolvimento de 
novas tecnologias / produtos / serviços. 
Proatividade 
Q23 17 Considera, na avaliação de desempenho 




Q24 18 Garante os direitos e deveres das partes 
interessadas. 
Autonomia 
Q25 17 Permite que todos os acionistas / sócios 
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Esta pesquisa utiliza, como público alvo, membros de conselho de administração, 
presidentes, diretores, gerentes e/ou proprietários de empresas de capital fechado 
brasileiras. Os dados da pesquisa foram coletados por meio da aplicação da escala junto a 
população, por e-mail, contendo o Termo de Consentimento Livre e Esclarecido (TCLE) e o link 
de acesso ao GoogleForms para preenchimento. Entre os dias 1 de agosto a 13 de setembro, 
foram enviados cerca de 5 mil e-mails a empresas/executivos, sendo 2 mil associados do IBGC 
e 3 mil contatos diretos dos pesquisadores. A coleta foi encerrada quando da obtenção de 300 
respondentes válidos. 
Um aspecto importante na AFE é o tamanho e a qualidade da amostra. O tamanho 
mínimo aceitável é 5 vezes o número de variáveis envolvidas na análise sendo, mais adequado, 
10 vezes. Alguns autores ainda sugerem 300 respondentes como um número ideal. A 
qualidade da amostra também é importante, tendo em vista que a escala deve ser aplicada 
junto as pessoas que tenham conhecimento e envolvimento com o tema em questão 
(TABACHNICK; FIDELL, 1996; HAIR JR et al., 2009; DEVELLIS, 2017). 
As empresas pesquisadas foram caracterizadas por porte, área de atuação e 
localidade, como segue: a) porte: 257 são pequenas (faturamento de até 20 milhões de Reais); 
28 médias (faturamento de 20 a 100 milhões de Reais); 10 médias-grande (faturamento de 
100 a 400 milhões de Reais) e 5 grandes empresas (faturamento acima de 400 milhões de 
Reais); b) área de atuação: 163 atuam em serviços, 49 em indústria, 34 em comércio, 29 em 
tecnologia, 20 em saúde e 5 no setor primário; c) 90 empresas estão localizadas no estado de 
São Paulo; 73 em Santa Catarina, 34 em Minas Gerais e as 103 restantes estão em 16 
diferentes estados do Brasil. 
Os dados coletados foram tratados por meio dos testes estatísticos Kaiser-Meyer-Olkin 
(KMO), extração dos componentes principais, Parallel Analysis, AFE, o Alpha de Cronbach de 
cada dimensão e Composite Reliability (CR). Todos os testes estatísticos foram realizados no 
software Statistical Package for the Social Sciences (SPSS). 
4 RESULTADOS E DISCUSSÃO - ANÁLISE FATORIAL EXPLORATÓRIA 
Para verificar a adequação da AFE ao conjunto de dados coletados, foi calculado o 
índice KMO, com variação entre 0 e 1. Nesta pesquisa foi obtido um resultado de 0,916, 
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significativo ao nível de 0,05. Segundo Kaiser (1958) e Pasquali (1999), KMO acima de 0,9 é 
considerado excelente para utilização do teste estatístico proposto. 
O teste de esfericidade de Bartlett possui significância, com P-value < 0,01. Assim, 
rejeitamos a hipótese nula, indicando que é muito provável que haja correlação entre os itens 
(PESTANA; GAGEIRO, 2005; FÁVERO, 2009).  
Para a identificação da quantidade de dimensões do modelo, foi utilizado o método de 
componentes principais e utilizado o critério de análise Parallel Analysis que, segundo DeVellis 
(2017), é o método mais indicado para identificação de dimensões. Segundo o modelo, o 
número de dimensões ideal é verificado quando o autovalor fica acima do valor da média e, 
segundo os dados levantados, são sugeridas 3 dimensões (Quadro 3). A variância acumulada 
do autovalor > 0,50, alcançou 52,99% na terceira dimensão, sugerindo também a utilização de 
apenas 3 dimensões. 









1 9,59 1,56 38,36% 
 
2 2,07 1,47 46,64% 
 
3 1,58 1,41 52,99% 
Fonte: Elaborado pelos autores (2019). 
A verificação das cargas fatoriais dos itens foi realizada pela análise de componentes 
principais, com rotação Varimax. Após a verificação dos escores das cargas fatoriais, foi 
identificado que o item Q3 ficou com carga < 0,300 das 3 dimensões propostas pelo modelo. 
Este mesmo item havia apresentado o menor valor na matriz de comunalidade, com 0,237. 
Desta forma, optou-se por excluir o item e refazer a análise com os 24 itens restantes, 
conforme apresentado no Quadro 04.  
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Quadro 04 – Modelo de Componentes Principais com rotação Varimax e normalização de 
Kaiser com a Comunalidade observada e o Alpha de Cronbach por dimensão. 
Item 
Dimensão 1 - 
Responsabilidade 
Corporativa 









Q15 ,726   ,577  
Q11 ,713   ,587  
Q12 ,712   ,555  
Q16 ,704   ,633  
Q14 ,700   ,610 0,902 
Q18 ,697   ,592  
Q13 ,682   ,523  
Q17 ,677   ,566  
Q19 ,552   ,593  
Q6  ,679  ,647  
Q7  ,667  ,742  
Q10  ,643  ,505  
Q5  ,633  ,515 0,857 
Q9  ,631  ,630  
Q1  ,585  ,550  
Q8  ,580  ,625  
Q4  ,565  ,364  
Q20  ,510  ,309  
Q22   ,686 ,619  
Q24   ,655 ,503  
Q21   ,637 ,417 0,769 
Q23   ,596 ,542  
Q2   ,522 ,530  
Q25   ,490 ,297  
Fonte: Elaborado pelos autores (2019). 
Conforme Hair Jr et al. (2009), elevados escores fatoriais mostram que dado item 
possui alta influência daquela dimensão. Segundo DeVellis (2017), o critério da significância 
prática sugere que itens com cargas fatoriais de 0,5 ou mais, são itens significantes por 
apresentarem correlação com os outros itens da mesma dimensão. Com a exclusão do item 
Q3, o teste evidenciou uma distribuição adequada dos itens nas 3 dimensões.  
Após a definição das dimensões e da identificação da carga fatorial por item, foi 
realizado o Alpha de Cronbach (teste de confiabilidade interna), por dimensão. Segundo 
Pasquali (1999), dimensões com Alpha maior do que 0,7 são consideradas como confiáveis, 
principalmente em pesquisas que desenvolvem novas escalas. A partir do Alpha, conforme 
apresentado no Quadro 04, percebe-se que todas as três dimensões apresentam alta 
confiabilidade interna, tendo itens com bom nível de correlação entre eles. 
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 A CR é uma medida utilizada para avaliação da validade convergente (de construto). 
Ou seja, utilizada para medir se o instrumento é válido na extensão em que mede aquilo que 
se propõe a medir. Considerando os critérios de Fornell e Larcker (1981), Nunnaly e Bernstein 
(1994) e Tenenhaus et al. (2005), para que os construtos apresentem validade convergente 
satisfatória necessitam de CR superiores a 0,70. Os dados deste trabalho foram obtidos 
conforme o cálculo proposto por Fornell e Larcker (1981) e, dentre as três dimensões finais da 
escala de GCE, a dimensão 1 (Responsabilidade Corporativa) obteve 0,89, a dimensão 2 
(Prestação de contas / Transparência) obteve 0,83 e a dimensão 3 (Equidade) obteve 0,77. 
Desta forma, a escala de GCE possui validade convergente satisfatória e de fato mede o que 
se propõem a medir. 
A partir da realização da AFE e da redistribuição das dimensões e itens, conforme 
proposto pela metodologia utilizada, chegou-se ao modelo final de escala para medição de 
GCE, contendo os itens correspondentes das dimensões de OE com as dimensões de GC 
(Quadro 05). 
Quadro 05 – Modelo final de escala para medição de Governança Corporativa 
Empreendedora. 
Código Itens Dimensões de OE 
Dimensões de 
GC 
Q1 Disponibiliza informações extras, para as partes 







Q4 Permite que as empresas de auditoria 
independente auditem processos e dados além 








Q6 Apresenta, as partes interessadas, resultados 
financeiros extras, além dos obrigatórios. 
Propensão ao Risco 
Q7 Apresenta, as partes interessadas, os resultados 
operacionais, incluindo os resultados com 
inovações e melhoria contínua. 
Proatividade / 
Inovatividade 
Q8 Apresenta, as partes interessadas, os objetivos 





Q9 Apresenta, as partes interessadas, os riscos 
operacionais e estratégicos. 
Propensão ao Risco 
Q10 Contrata auditoria externa independente para 
análise das demonstrações financeiras. 
Propensão ao Risco 
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Código Itens Dimensões de OE 
Dimensões de 
GC 
Q20 Estimula a participação de membros 
independentes no conselho. 
Autonomia 
Q11 Desenvolve práticas em busca de melhoria 














Q14 Desenvolve o planejamento estratégico voltado 
para a inovação. 
Inovatividade 
Q15 Acompanha, de forma sistemática, as práticas e 
inovações do mercado. 
Inovatividade 




Q17 Garante a funcionalidade dos sistemas de 
gerenciamento de riscos. 
Propensão ao Risco 
Q18 Busca, constantemente, inovações para 
aperfeiçoar os sistemas de controles. 
Inovatividade 
Q19 Estimula todos os colaboradores a trabalharem 
de forma alinhada com as estratégias da 
empresa. 
Autonomia 




Q22 Leva em conta as sugestões das partes 
interessadas no desenvolvimento de novas 
tecnologias / produtos / serviços. 
Proatividade 
Q23 Considera, na avaliação de desempenho dos 




Q24 Garante os direitos e deveres das partes 
interessadas. 
Autonomia 
Q25 Permite que todos os acionistas / sócios votem 




Q2 Facilita, as partes interessadas, o acesso a dados 
relevantes. 
Propensão ao Risco 
Fonte: Elaborado pelos autores (2019). 
O modelo final obtido para mensuração da GCE, em empresas brasileiras de capital 
fechado demonstra, num primeiro momento, que os itens que caracterizam as três dimensões 
de GC, consideradas nesta pesquisa, expressam características, quer de forma isolada ou 
combinada, das dimensões que fundamentam a OE, numa perspectiva contextual e do 
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comportamento empreendedor das empresas e dos gestores pesquisadas. Em segundo, as 
dimensões de GC tanto podem estimular as dimensões da OE, assim como estas últimas 
podem motivar a reconfiguração das dimensões de GC numa relação não linear.  
A inserção de itens com características das dimensões de OE, nas dimensões de GC, 
revela o quanto é importante as empresas terem um conselho de administração e/ou líderes 
que desenvolvam e incorporem a OE na condução dos negócios. Isto porque, não é suficiente 
as empresas terem uma estrutura de GC, mas é mister que a prática das dimensões da OE 
esteja inserida na cultura organizacional das empresas e refletida na estrutura de GC, 
confirmando os argumentos de Covin e Kuratko (2008), Wang (2008), Miller (2011), Covin e 
Wales (2012), Doorn et al. (2013), Engelen et al. (2015) e IBGC (2018). Desta forma, o sucesso 
e a sobrevivência em longo prazo das organizações podem ser alcançados quando a OE se 
tornar um fenômeno em toda a organização, inclusive nas práticas de GC. O apoio dos 
executivos seniores às iniciativas empreendedoras é maior quando um acionista 
representativo apostar e defender investimentos de longo prazo e primar pela cultura 
empreendedora (ZAHRA; NEUBAUM; HUSE, 2000). Para Hashimoto e Nassif (2014), as práticas 
de GC orientadas para a OE, somada a atitude do gerente, podem induzir os funcionários na 
adoção de comportamento mais empreendedor.  
Os achados de outros estudos, também reforçam a inserção das dimensões da OE nas 
de GC. Molokwu, Barreria e Urban (2013) identificaram que os mecanismos de GC (eficácia do 
conselho; conhecimento e experiência do conselho; comprometimento do conselho e; 
envolvimento do conselho no controle de decisões) possuíam uma correlação significativa e 
positiva com as dimensões de OE (inovação, propensão ao risco e proatividade); Calza, 
Profumo e Tutore (2016, 2017) constataram uma forte relação positiva entre a estrutura de 
propriedade com a proatividade ambiental das empresas analisadas e Olori e Sylva (2017) 
verificaram que os mecanismos de GC estavam positivamente relacionados com a 
inovatividade e a proatividade.  
Percebe-se, desta forma, que as dimensões da OE podem ser incorporadas aos 
mecanismos de GC, como proposto na escala desenvolvida para mensurar a GCE em empresas 
brasileiras de capital.  
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6 CONCLUSÃO 
Este trabalho buscou alcançar o objetivo de desenvolver uma escala para medição da 
GCE em empresas brasileiras de capital fechado, partindo de conceitos teóricos apresentados 
pelo IBGC (2015), OECD (2015) e Lumpkin e Dess (1996). Segundo a literatura, quatro 
dimensões fundamentam a GC: transparência, prestação de contas, responsabilidade 
corporativa e equidade. Todavia, após o desenvolvimento da escala inicial e da realização dos 
testes estatísticos, foi observada correlação entre os itens das dimensões de prestação de 
contas e transparência, o que motivou os pesquisadores a realizarem a junção das duas 
dimensões, resultando ao final das análises estatísticas, apenas três dimensões. 
A responsabilidade corporativa, para refletir características das dimensões da OE, 
precisa estar caracterizada pelo pensar e pelo agir estratégico, suportada por um efetivo 
monitoramento das decisões e das ações da administração pela diretoria e da 
responsabilidade da diretoria perante a empresa e os acionistas. Ela foi caracterizada no 
ambiente organizacional das empresas pesquisadas pelos seguintes itens: melhoria contínua 
e inovações de mercado; redução de externalidades negativas e aumento das positivas; 
planejamento estratégico voltado para a inovação; práticas e inovações do mercado e 
inovações dos sistemas de controle; alinhamento das ações; funcionalidade dos sistemas de 
gerenciamento de riscos e; desenvolvimento de ideias e projetos de inovação.  
A equidade expressa o tratamento justo e isonômico de todos os sócios e demais 
partes interessadas (stakeholders): direitos, deveres, necessidades, interesses e expectativas. 
A GC deve assegurar a equidade dos grupos perante os objetivos da sociedade e promover o 
desenvolvimento econômico de todos, especialmente dos grupos mais vulneráveis. A 
equidade foi caracterizada nas empresas pesquisadas pelos itens, como segue: tratamento 
igualitário de todos, bem como os direitos e deveres; valorização das sugestões das partes 
interessadas no desenvolvimento das ações; valorização do desempenho dos executivos e 
diretores, da atitude e do pensamento inovador; direito a voto aos acionistas e sócios e pela 
permissão ao acesso a dados relevantes pelas partes interessadas. 
A transparência demonstra o quanto a empresa está disposta em disponibilizar para 
as partes interessadas as informações extras, além daquelas impostas por disposições de leis 
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ou regulamentos. A prestação de contas (accountability) mostra que os agentes de GC devem 
prestar contas de sua atuação de modo claro, conciso, compreensível e tempestivo, 
assumindo integralmente as consequências de seus atos e omissões e atuando com diligência 
e responsabilidade no âmbito dos seus papéis. A transparência/prestação de contas 
(accountability) foi caracterizada nas empresas pesquisadas pelos seguintes itens: 
disponibilização de informações extras; participação de membros independentes no 
conselho; realização de auditorias, calendário anual e resultados operacionais; resultados 
financeiros extras, riscos operacionais e estratégicos e auditoria externa); objetivos 
comerciais, de inovação e de novos negócios.   
Este trabalho possui relevância por ser o primeiro estudo a desenvolver uma escala 
para medição de GCE em empresas brasileiras de capital fechado. 
Algumas limitações e oportunidades de novos estudos são aparentes neste trabalho, 
como a aplicação da mesma escala em outra amostra, realização da análise fatorial 
confirmatória, estudo e compreensão da escala aplicada em organizações de um mesmo setor 
e validação em outros trabalhos da fusão das dimensões de prestação de contas e 
transparência.  
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